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Bostadspriser och ranteutveckling

En ldngre period med sjunkande rantor och kraftigt stigande
bostadspriser har medfort en livlig diskussion om bostadspriser-
nas framtida utveckling. En viktig bestamningsfaktor for bo-
stadspriserna ar hur rantorna utvecklas. I denna fordjupning
beskrivs en modell for sambandet mellan bostadspriser och ran-
tor. Modellen anvands for att illustrera hur bostadsprisutveckl-

ingen kan se ut vid olika ranteutvecklingar.

For att mildra de realekonomiska effekterna av finanskrisen har
det pa ménga héll i virlden forts en mycket expansiv penning-
politik sedan krisen brét ut. Manga centralbanker har vidtagit en
rad olika penningpolitiska atgirder f6r att stimulera ekonomin.
Exempelvis har Riksbanken, ECB och Federal Reserve sinkt
styrrintorna till mycket ldga nivder och dirutéver képt rintebi-
rande tillgangar i stor skala. For Sveriges del har den expansiva
politiken inneburit savil en historiskt ldg repordnta som histo-
riskt ldga statsobligationsrintor (se diagram 140). Bostadsrin-
torna, bade bunden och rérlig, har i huvudsak f6ljt med nedit
(se diagram 141).

Den expansiva penningpolitiken har varit nédvindig for att
stodja den realekonomiska aterhdmtningen och bidra till att
inflationsmalen uppnas. Det har samtidigt uppkommit en dis-
kussion om i vilken utstrickning den expansiva penningpolitiken
kan ha bidragit till alltf6r hoga priser pa bostider i vissa linder.o+

BOSTADSPRISER HAR STIGIT KRAFTIGT UNDER EN
LANGRE TID SAMTIDIGT SOM RANTOR HAR GATT NER

I Sverige har bostadspriserna stigit kraftigt under flera ar. Exem-
pelvis har HOX bostadsprisindex i genomsnitt stigit med ca

10 procent per ar under de senaste fyra aren (se diagram 142).65
Pa senare tid har dessutom uppgangen i bostadspriserna enligt
HOX-indexet varit 4n snabbare — den drliga 6kningstakten var
15 procent i november 2015.

I ljuset av de kraftiga uppgdngarna i bostadspriser och de
fallande, och historiskt laga, rintorna blir det naturligt att stilla
tva frigor. Den forsta frigan dr hur sambandet mellan bostads-
priser och rintor ser ut. Den andra frigan 4r hur bostadspriserna
kan komma att utvecklas framéver vid olika rinteutvecklingar.

64 Se exempelvis Giordani, P. m.fl., “Tillgdngsvéarderingar och finansiell stabilitet”,
Ekonomisk kommentar 2015:15, Sveriges riksbank, fér en diskussion av svenska
bostadspriser.

65 Geometriskt medelvérde.

Diagram 140 Styrranta och 10-a&rig
statsobligationsranta i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 141 Bostadsrantor i Sverige

Genomsnittlig utldningsranta till hushall fér
bostadsandamal, procent, m&nadsvarden
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—— Rorlig rénta (nya avtal)
— Totalt (nya avtal)

Kélla: SCB.

Diagram 142 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100,
sasongsrensade m&nadsvarden
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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I kommande avsnitt beskrivs en sd kallad brukarkost-
nadsmodell som kan anvindas for att illustrera hur bostadspriser
och rintor kan hinga samman. Modellen anvinds ocksa for att
llustrera hur bostadspriser kan paverkas av olika rinteutveckl-
ingar.

Sambandet mellan bostadspriser och rantor
enligt brukarkostnadsmodellen

Det finns flera olika modeller och metoder f6r att analysera bo-
stadspriser. En metod for att virdera bostdder ér att anvinda
den si kallade brukarkostnadsmodellen.ss Denna modell tar fasta
pé det faktum att en bostad ger ett varaktigt flode av tjdnster, sd
kallade boendetjanster, till 4garen. Genom att anta att hushallen
ir beredda att betala ett pris f6r bostaden som ér sd hogt att
kostnaden for att dga boendet (brukarkostnaden) ér lika stor som
virdet pd boendetjinsterna kan man frin modellen rdkna fram
ett pris pa bostaden.

Lat det reala virdet av boendetjinsterna betecknas med h,
och anta att de kostnader som ir associerade med ett visst bo-
ende dr proportionella mot det reala priset pa boendet i bérjan
av ar t, pg.o” Reala virden uttrycks relativt den allminna konsu-
mentprisnivan (hir mitt med KPIF). Da kan ett jimviktsvillkor
pa bostadsmarknaden skrivas pa féljande sitt:

he = wepr — (Ee[pes1] — pe)

I detta uttryck 4r w; det innevarande arets kostnad, som an-
del av priset, £6r att dga boendet. Denna kostnad inkluderar
fastighetsskatt (") och férslitning (8) pa boendet samt en risk-
premie for att dga boendet (0). Kostnaden inkluderar dessutom
real rinta efter skatt, 1, = (1 - ‘L’i)it — 1, diir ¢ ér skatteav-
drag for utgiftsrintor, iy nominell rinta och 7 dr férvintad
konsumentprisinflation. Sammantaget kan man alltsd skriva

66 Se till exempel Poterba, J. M., "Tax subsidies to owner-occupied housing: an
asset-market approach”, The Quarterly Journal of Economics, 99:4, 1984, sid. 729-
752, och Himmelberg, C., C. Mayer och T. Sinai, “"Assessing high house prices:
bubbles, fundamentals and misperceptions”, The Journal of Economic Perspectives,
19:4, 2005, sid. 67-92, for en beskrivning och diskussion kring brukarkostnads-
modellen.

67 Vi foljer, for enkelhets skull, notationen i Svensson, L. E. O., “The effect on
housing prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad p8
larseosvensson.se, 25 augusti 2013. Denna notation innebér att priset galler i
borjan pd 8ret och vérdet av boendetjansten géller samma &r. I berédkningarna och
i diagrammen senare i férdjupningen ténker vi oss dock att priset galler mitt p8
dret och att boendetjanstens virde géller nastkommande &r. Denna férskjutning av
perioderna férandrar notationen men har ingen kvalitativ paverkan pa resultaten.



w; =71, + 0 + 8 + T Vidare betecknar E;[pyy1] det forvin-
tade priset pa bostaden om ett 4r.

Jamviktsvillkoret ovan siger att virdet av att bo (boende-
tjdnsten) dr lika med kostnaden f6r att dga boendet, korrigerat
for forvintade prisférindringar.©® Om man haller kostnaden w;
konstant till w kan man ta fram féljande uttryck som beskriver
bostadspriset som en funktion av virdet pa boendetjinsten samt
kostnaden f6r boendet:

[oe]
hitvica

P= 2 Tt o)
=1

Detta uttryck sdger att priset pa ett boende i dag, om jaimvikts-
villkoret giller, uppgar till det diskonterade nuvirdet av alla
framtida boendetjinster.”> Om det reala virdet av boendetjins-
ter, h¢, utvecklas i konstant takt, g, kan uttrycket forenklas ytter-
ligare till:

pe = o—a g
Virdet av boendetjinster, som i modellen férutsitts 6ka i
samma takt som produktionskostnaderna, kan lingsiktigt for-
modas 6ka snabbare dn konsumentpriserna, det vill sdga g>0.
Det beror pi att produktivitetsutvecklingen 4r relativt ldg i bygg-
branschen och att den begrinsade tillgingen pd mark i storsti-
derna driver upp det genomsnittliga tomtpriset snabbare dn
KPIF.

Om kostnaden f6r boendet varieras Gver tiden erhalls ett nd-
got mer komplicerat uttryck.” Det huvudsakliga budskapet for-
blir emellertid detsamma: bostadspriset beror pd utvecklingen av
virdet f6r boendetjinsten och pa kostnaden for att dga boendet.
Dirmed kommer ocksa rinteutvecklingen att spela roll f6r hur
bostadspriserna utvecklas. Om kostnaderna for ett specifikt

68 Ibland férekommer ocksd en kostnad for kontantinsats i samband med
bostadskop i uttrycket, se till exempel Englund, P., “Svenska huspriser i ett
internationellt perspektiv”, i Riksbankens utredning om risker p8 den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 23-66 och Svensson, L. E. O.,
"The effect on housing prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats
publicerad p& larseosvensson.se, 25 augusti 2013.

6 P8 en perfekt fungerande hyresmarknad skulle vérdet av boendetjénsten exakt
motsvaras av hyran.

70 Uttrycket &r harlett under antagandet att ingen osékerhet om den framtida
utvecklingen rdder. Om osékerhet om den framtida utvecklingen inkluderas maste
man gora ett antagande om att det inte finns s& kallade rationella bubblor fér att
komma fram till en motsvarande I6sning. Se till exempel Blanchard, O. J. och

S. Fischer, Lectures on macroeconomics, MIT Press, 1989, sid. 221-222.

71 Se exempelvis Svensson, L. E. O., "The effect on housing prices of changes in
mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad pa larseosvensson.se, 25 augusti
2013, for ett uttryck dar kostnaderna varierar.
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boende blir hégre som en f6ljd av en rinteuppgang, kommer
priset pa bostaden att bli ligre och vice versa.

KOSTNADERNA FOR BOENDET SPELAR EN CENTRAL ROLL
FOR BOSTADSPRISERNA

Det kan vara intressant att underséka hur stora priseffekter en
permanent férindring av boendekostnaderna fir om man utgar
ifran en tinkt lingsiktig jaimvikt.

For att gbra denna typ av illustrationer behéver man ansitta
ett antal virden for de olika storheter som spelar roll £6r bo-
stadspriserna. I baskalibreringen av modellen antas att det reala
virdet av boendetjinster stiger med 2 procent per ar, det vill
sdga g=0,02. Bostadsrintan antas vara 6 procent, skatteavdraget
tor utgiftsrintor 30 procent och inflationen 2 procent samtidigt
som 6vriga kostnader f6r boende, det vill sdga riskpremie, fo1-
slitning och skatter pa boende, uppgar till 9 procent av bostads-
priset.”2 Den drliga brukarkostnaden (w — g) blir med dessa
torutsittningar 9,2 procent av bostadens virde.

Tabell 20 illustrerar effekten pa bostadspriser av olika stora
permanenta férindringar av bostadsrintorna enligt brukarkost-
nadsmodellen i dess férenklade form utan tidsvariation i rintor
och kostnader. Effekten pa bostadspriset dr kdnslig f6r antagan-
den om den ursprungliga brukarkostnaden (w — g) och darfér
redovisas priseffekterna med tre olika antaganden.

Anta att bostadsrintorna stiger med 1 procentenhet. Baska-
libreringens brukarkostnad stiger da till 9,9 procent av bostadens
virde. Detta kommer att leda till att alla framtida virden av bo-
endetjinster diskonteras kraftigare. Dirmed kommer nuvirdet
av de framtida boendetjdnsterna att bli ligre. Sammantaget inne-
bir detta att jimviktspriset pa bostaden blir ungefir 7 procent
lagre.

I baskalibreringen 4r den reala bostadsrintan efter skatt
2,2 procent. Det innebir att rinteutgifterna bara dr en mindre
del av de totala brukarkostnaderna, nirmare bestimt 2,2/9,2=
24 procent. Dirmed blir bostadspriset relativt okinsligt for rin-
teférindringar. Men man kan mycket vil tinka sig att vissa typer
av bostider, exempelvis bostadsritter i Stockholms innerstad,
har en procentuellt sett betydligt hogre andel rintekostnader i
férhéllande till de totala brukarkostnaderna. Fastighetsskatten ér
exempelvis i praktiken oberoende av bostadens pris och depre-
cieringen 4r inte nddvindigtvis beroende av virdet pa bostaden,
bland annat ddrfér att markpriset i manga fall utgér en stor del

72 Detta &r samma siffror som anvénds i Svensson, L. E. O., “The effect on housing
prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad p8
larseosvensson.se, 25 augusti 2013. Boendekostnaden blirdd w =r+ o+ 6 + 1" =
0,06(1—0,3) — 0,02+ 0,09 = 0,112 = 11,2 procent.



av bostadspriset. Dessutom kanske prissittningen i dag baseras
pé en férvintad genomsnittlig framtida bostadsridnta som ir
betydligt ligre dn 6 procent. Lit sdga att detta sammantaget in-
nebir att brukarkostnaden dr 4 procentenheter ligre 4n i baska-
libreringen, det vill sidga 5,2 procent. Om bostadsrintan nu 6kar
med 1 procentenhet blir priseffekten betydligt stérre, minus

12 procent (se tabell 20). Detta beror p4 att uppgingen i bo-
stadsrintan nu motsvarar en storre andel av de totala
brukarkostnaderna dn vad som var fallet i baskalibreringen.

Tabell 20 Effekt pa bostadspriser av rianteférandringar under
olika antaganden om brukarkostnad i utgdngsldget

Procent

Forandring i bostadsranta fore skatt,
procentenheter

Brukarkostnad
(w-g), andel av

bostadens
vdrde, procent

5,2 +37 +16 -12 =21 -29
9,2 +18 +8 -7 -13 -19
11,2 +14 +7 -6 -11 -16

Anm. Siffrorna anger prisférandring vid olika permanenta féréndringar av
bostadsrantan fore skatteavdrag for utgiftsréantor. Resultaten for 1 procentenhets
ranteférandring blir desamma som om nagon annan komponent i brukarkostnaden
forandras med 0,7 procentenheter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Hur kan de senaste drens ranteutveckling ha
paverkat bostadspriserna?

Ovan beskrevs i ett stiliserat exempel vad som skulle kunna
hinda med bostadspriserna vid en permanent dndring av rinte-
nivan ifran ett lige dér ekonomin var i ndgon form av lingsiktig
jamvikt. Det kan ocksa vara intressant att se hur bostadspriserna
skulle ha utvecklat sig de senaste d4ren om man antar att hushal-
len utgatt fran brukarkostnadsmodellen och fran de framtida
rintor som de kunnat férvinta sig vid olika tidpunkter respek-
tive den bostadsrinta som sedan kom att realiseras.

BOSTADSPRISERNA PAVERKAS AV RANTEUTVECKLINGEN
AVEN OM DEN AR KAND PA FORHAND

En viktig insikt ifran brukarkostnadsmodellen ér att bostadspri-
serna enligt modellen péaverkas av férindringar 1 brukarkostna-
den dven om dessa dr kinda i férvig. Anledningen till detta dr att
det diskonterade virdet pd boendetjinsterna dndras nir diskon-
teringsfaktorn varierar med tiden.
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Diagram 143 Berdknad rorlig
bostadsréanta
Procent
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Anm. Bostadsranta approximerad med reporanta
plus 2 procentenheter.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 144 Reala bostadspriser for
en given ranteutveckling

Index 2008=100, 8rsmedelvérden
140 ¢ r 140

130+ 130

120 + 120

110+ - 110

100 + - 100

90 T T T T T T T 90
08 10 12 14

— Real HOX
— = Prisutveckling enl. modell
—— Prisutuveckling enl. modell med konstant réanta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
M&nadsvarden till och med november har anvénts
for berdkningen av real HOX for 2015.

Kéllor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Reala bostadspriser for
en given ranteutveckling
Procentuell férandring

15 oo

10 f oo

09 11 13 15

— Real HOX
— - Prisutvecklling enl. modell
—— Prisutveckliing enl. modell med konstant rénta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
Manadsvérden till och med november har anvénts
for berdkningen av real HOX fér 2015.

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

For att illustrera detta gérs en hypotetisk beridkning med
hjilp av brukarkostnadsmodellen. I denna berikning antas att
den faktiska bostadsrintan fram till och med tredje kvartalet
2015 var kind redan 2008. Dessutom antas att Konjunktur-
institutets prognos for bostadsrintan, beriknad som reporinte-
prognosen plus 2 procentenheter, fram till 2025 realiseras de
kommande dren och ir kind redan 2008. Fran och med 2025
antas bostadsrintan ligga pa en oférindrad niva (se diagram
143). Bostadsprisernas utveckling f6r perioden 2008—2015 be-
riknas sedan utifrin brukarkostnadsmodellen givet dessa anta-
ganden om bostadsrintan, antaganden om de andra kostnaderna
som ingér i modellen samt ett antagande om utvecklingen av
virdet pa boendetjdnster.” Prisutvecklingen frin det stiliserade
berdkningsexemplet dterges i diagram 144 och diagram 145. De
tunna linjerna illustrerar modellens prisutveckling med konstant
rinta. Konstant rinta i modellen leder till att det reala bostads-
priset 6kar 1 samma takt som virdet av boendetjdnsten, det vill
sdga med 2 procent per 4r.

Diagram 144 visar att det reala bostadspriset enligt brukar-
kostnadsmodellen varierar trots att rinteutvecklingen antas vara
kind i forvig.

Fran diagram 144 framgir det ocksa att bostadspriserna
skulle 6kat med ungefir 14 procent under perioden 2008—2015
givet de antaganden som gjorts 1 berdkningarna. Uppgingen som
observerats i HOX-index édr emellertid betydligt strre dn vad
som skulle impliceras av modellen. Slutsatsen ar att om ran-
tenedgdngen varit kind pd férhand kan den inte férklara den
kraftiga uppgingen i bostadspriserna. Aven om berikningsanta-
ganden i modellen ir stiliserade indikerar utvecklingen att andra
faktorer sannolikt har bidragit till bostadsprisutvecklingen.

SUCCESSIVA REVIDERINGAR AV RANTEFORVANTNINGAR
KAN HA STOR PAVERKAN PA BOSTADSPRISERNA

En anledning till att den simulerade prisutvecklingen i f6regé-
ende exempel ligger under den verkliga prisutvecklingen skulle
kunna vara att den bostadsrinta som observerats under perioden
fran 2008 och framat inte varit den rdnta som hushéllens f6rvin-
tat sig vid olika tidpunkter. I stillet skulle det kunna vara si att
hushallen gradvis reviderat ner sina rinteférvintningar i takt
med att rintorna sjunkit, vilket skulle kunna ha bidragit till en
storre bostadsprisuppging.

73 Som inflationsmatt har utfall for KPIF anvénts. KPIF och reporanta for ren 2015
till och med 2025 &r Konjunkturinstitutets prognoser. Efter 2025 antas
bostadsrantan vara oférandrad pd 6 procent. Likasd antas inflationen vara

2 procent efter 2025.



For att illustrera en sadan situation riknas bostadspriset 1
brukarkostnadsmodellen fram utifran de rinteprognoser som
Konjunkturinstitutet haft vid olika tidpunkter. Hushéllens rinte-
forvintningar vid olika tidpunkter antas 1 och med detta mot-
svara Konjunkturinstitutets prognoser vid dessa tidpunkter.
Hushallens revidering av rinteférvintningarna motsvaras alltsd
av revideringen i Konjunkturinstitutets prognoser. Prognoserna
for bostadsrintan vid olika tidpunkter dterges i diagram 146.74

Rinteprognoserna fran diagram 146 anvinds i brukarkost-
nadsmodellen f6r att rikna ut bostadspriset, f6r respektive pro-
gnosdr. Detta innebir att rinteprognosen frin 2008 ger bostads-
priset ar 2008, rinteprognosen fran 2009 ger priset 2009 och sa
vidare. Prisutvecklingen blir den streckade linjen i diagram 147.
Den beriknade prisutvecklingen ligger nu nirmre den verkliga
utvecklingen enligt HOX-indexet 4n vad som var fallet da den
realiserade bostadsrintan anvindes. Successiva nedrevideringar i
rinteférvintningarna skulle saledes kunna vara en delforklaring
till att bostadspriserna 6kat kraftigt de senaste aren.” P4 motsva-
rande sitt skulle kommande upprevideringar av rinteférvint-
ningarna kunna komma att bidra till ligre bostadspriser framé-
ver.

Den framtida ranteutvecklingen spelar stor
roll £6r hur bostadspriserna utvecklas

Frian de exempel som presenterats ovan dr det tydligt att bo-
stadsrintan spelar en mycket central roll £6r prisutvecklingen pa
bostider. Oavsett vad hushallen har f6r férvintningar om fram-
tida bostadsrintor si kommer den framtida rinteutvecklingen att
paverka bostadspriserna. Om det skulle visa sig att det kommer
en rinteuppgang som ér oférvintat stor kan effekterna pa bo-
stadspriserna bli stérre 4n om uppgangen ir i linje med férvint-
ningarna. Detta kan illustreras genom att jimf6ra bostadsprisut-
vecklingen frin brukarkostnadsmodellen under olika antaganden
om den framtida rinteutvecklingen.

I diagram 148 presenteras tre olika banor f6r framtida bo-
stadsrantor. Tvd av banorna baseras péd Riksbankens och Kon-
junkturinstitutets prognoser for reporintan medan den tredje
utgir frin hushallens borinteférvintningar frin Konjunkturba-

74 Bostadsrantan approximeras med reporantan plus tva procentenheter.

75 Det kan noteras att brukarkostnadsmodellens baskalibrering fér alla
komponenter férutom bostadsréantan har anvénts i berdkningarna. Om 6vriga
brukarkostnader utgor en lagre andel av priset, vilket skulle kunna vara fallet i
exempelvis storstaderna, skulle modellresultaten ge en hégre prisdkning.
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Diagram 146 Olika rantebanor
Bostadsranteprognoser, procent
B -8

— — December 2008 —— December 2009
~ - December 2010 —— December 2011
— - December 2012 — December 2013
— - December 2014 — December 2015

Anm. Bostadsranta approximerad med reporénta
plus 2 procentenheter.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Modellsimulerade
bostadspriser och HOX-index
Index 2008=100, arsmedelvarden

140 q r 140

130 A - 130
120 -120

110 A - 110

100 ~ - 100

90 T T T T T T ™ 90
08 10 12 14

—— Real HOX
— = Pris enl. modell efter successiv korrigering
—— Prisutveckling enl. modell med konstant rénta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
M&nadsvéarden till och med november har anvénts
for berdkningen av real HOX fér 2015.

Kéllor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Bostadsranteprognoser
Procent

7 oo -7

1 T T T T T 1
15 17 19 21 23 25
— Hushallsbarometern, november 2015
— - Konjunkturinstitutet
—— Riksbanken

Anm. Bostadsréntan fr8n Konjunkturinstitutet och
Riksbanken berdknas som reporantan plus
2 procentenheter. Se ocksd fotnot 76.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Modellsimulerade reala

bostadspriser
Index 2015=100, drsmedelvarden
L — -125
120 - 120
115 - F115
110 - F110
105 - 105
100 - - 100
95 4 r95
90 - -90
85 = e e S 85

15 170 190 21 23 25

—— Husha&llsbarometern, november 2015

— = Konjunkturinstitutet

—— Riksbanken

— - Prisutveckling enl. modell med konstant rénta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Modellsimulerade reala
bostadspriser
Procentuell féréandring

T R r5
0
_5 -
_10 -
-15 T T T L e -15
16 18 20 22 24
—— Hushé8llsbarometern, november 2015
— = Konjunkturinstitutet
—— Riksbanken

— - Enligt modell med konstant ranta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

rometern.’ I Konjunkturbarometern tillfrigas hushallen om sina
torvintningar om den rérliga bostadsrintan pd ett, tvd och fem
ars sikt. Under antagandet att férvintningen pd fem drs sikt mot-
svarar en langsiktig férvintan kan tre olika utvecklingsbanor f6r
bostadspriserna nu simuleras. Dessa aterges i diagram 149 och
diagram 150.

Fran diagram 149 framgér det att den simulerade prisutveckl-
ingen skiljer sig mycket it beroende pa vilket antagande som
gbrs om den framtida rinteutvecklingen.

LAGRE BOSTADSPRISER MED KONJUNKTURINSTITUTETS
PROGNOS OM STIGANDE RANTOR

Om bostadspriserna fran och med december 2015 bestims uti-
fran brukarkostnadsmodellen och den rinteutveckling som ges
frin Konjunkturbarometern skulle de reala bostadspriserna 6ka
med nigot mindre 4n 2 procent per ar fram till 2020 (se diagram
150). Direfter, nir rintan forvintas f6rbli konstant blir 6kning-
en 2 procent per ar. Men om bostadspriserna, frin och med
december 2015, i stillet skulle bestimmas av de andra rinteut-
vecklingarna, som baseras pa Riksbankens respektive Konjunk-
turinstitutets reporinteprognoser, skulle tva saker intriffa. For
det forsta sa skulle bostadspriserna direkt bli 10 respektive

12 procent ligre.”” Detta beror pé att nivan pa bostadsrintan
forvintas bli hogre 1 framtiden. Eftersom brukarkostnadsmo-
dellen medfor ett framatblickande beteende innebir detta att
priset blir ldgre direkt nir rinteférvintningarna dndras. For det
andra s skulle bostadspriserna vixa lingsammare under nistan
alla 4r fram till 2025. Detta beror pa att rintorna nu vintas stiga
under hela perioden fram till ar 2025. Férst ndr rinteuppgangen
avstannar kommer de reala bostadspriserna att 6ka med sin lang-
siktiga takt, det vill siga med 2 procent per ir. Den samman-
tagna effekten av att berdkna priserna utifran Riksbankens re-
spektive Konjunkturinstitutets prognoser skulle bli att de reala
bostadspriserna blir ungefir 20 procent ligre ar 2025 dn vad som
hade varit fallet om rinteutvecklingen baserades pé vad hushal-
len svarar i Konjunkturbarometern samt att hushéllens langsik-
tiga rinteférvintningar motsvarar forvintningarna pa fem ars
sikt.

76 Vi anvander Riksbankens prognos fr@n oktober 2015 och Konjunktubarometerns
hushallsenkat frdn november 2015. Riksbankens reporénteprognos strécker sig
fram till 2018. Dérefter antas att repordntan dkar linjart till samma niv8 som i
Konjunkturinstitutets prognos ar 2024. Dérefter antas rantorna vara konstanta.
Forvantningarna om den rérliga rantan om fem &r fr&n Konjunkturbarometern antas
motsvara forvantningarna om den rorliga réntan anda fram till 2025.

771 detta hypotetiska exempel sker skiftet i de reala bostadspriserna direkt frén &r
2015 till &r 2016, eftersom forvantningarna pa framtida rantor andras direkt. Det
kan dock vara mer realistiskt med en gradvis féréndring under en langre tid, i linje
med vad som sker i avsnittet om successiva revideringar av ranteférvéntningar.



Rikneexemplet dr givetvis hypotetiskt och effekterna kan bli
béde stérre eller mindre beroende pa i vilken utstrickning den
framtida rinteutvecklingen avviker fran hushiéllens férvintning-
ar. Man kan notera att resultatet, storleksmassigt, dr ndgot storre
in den bostadsprisnedgang pa 12 procent som Internationella
valutafonden, IMF, beriknar kunna f6lja pa en uppgang i reala
bostadsrintor med 1,5 procentenheter.” Resultatet ér i linje med
beridkningarna i tabell 20 om rinteférindringen i baskalibrering-
en antas vara ungefir 2,5 procentenheter, vilket dr den ungefir-
liga rinteskillnaden efter 2025 i diagram 148. Det ér virt att dter
notera att om &vriga brukarkostnader skulle vara ldgre sd skulle
skillnaden i bostadspriserna bli storre ar 2025 da de olika rinte-
utvecklingarna jaimfors.

Hur bostadspriserna verkligen kommer att utveckla sig fram-
6ver beror siledes till mycket stor del pd hur dagens férvintan
om den framtida rinteutvecklingen ser ut och hur denna férvin-
tan forhaller sig till hur rinteutvecklingen verkligen kommer att
se ut framéver.

Om en lang period med ldga rintor innebir att hushallens
forvintningar om framtida bostadsrintor blir alltfér liga finns
det en risk att bostadspriserna drivs upp till nivier som inte ér
héllbara p4 sikt. Dérfor dr det viktigt att hushallen har klart f6r
sig att rintenivaerna i dagsliget inte kommer att hélla i sig f6r all
framtid. Om det gar att undvika en situation dir hushallen f&r-
vintar sig alltfér ldga framtida rintor skulle riskerna som kan
hota den finansiella och den makroekonomiska stabiliteten ocksa
kunna hillas tillbaka.

78 IMF berdknar att bostéderna i Sverige ar évervarderade med ungefér 5,5 procent
samt att en ranteuppgdng p& 1,5 procentenheter innebar en bostadsprisnedgéng pa
6,5 procent, se Sweden - Staff Report for the 2015 Article IV Consultation,

13 november 2015, IMF.
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